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概 要  
2001 年、東京証券取引所に J-REIT（ Japan Real Estate Investment Trust）市場が開設された。2000 年
に投資信託及び投資法人に関する法律が改正されたことにより、投資信託の対象として新たに不動産等
が加えられたことが、 J-REIT 市場開設の背景として挙げられる。市場開設から 17 年が経過し、2018 年
10 月時点で上場銘柄数は 61 銘柄、J-REIT 市場の時価総額合計は 12.7 兆円まで成長を遂げている。また
J-REIT の分類はそれぞれの投資対象不動産によって８つの種別に分類される。  
本研究では、その中でも最も歴史の浅いヘルスケア REIT（投資対象をヘルスケア施設に限定）に着目






特化した「住宅 REIT」の６銘柄、取得物件を特定しない「総合型 REIT」の４銘柄に、「複合型 REIT」の
１銘柄を加えた全 13 銘柄（全てヘルスケア施設を保有している REIT）を選択した。これらの REIT が
2012 年以降、７年間に公表した物件取得時の適時開示リリース全 249 件を抽出し、発表前後５日間の累
積異常リターン（CAR）及び発表後５日間の異常リターン（AR）を比較した。  
長期的な効果を検証するために、REIT 上場時から３年間及び直近３年間のそれぞれ投資収益率、β値
の変化について、ヘルスケア REIT とそれ以外の REIT とで比較検証した。そしてヘルスケア REIT の
NAV 倍率の推移に着目し分析した。  
結果として、ヘルスケア REIT の公表する物件取得のリリースによる CAR が最も強い正の影響を与え
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東京証券取引所に初の J-REIT（Japan Real Estate Investment Trust）として日本ビル
ファンド投資法人とジャパンリアルエステイト投資法人が上場した 2001 年から 17 年



























REIT のパフォーマンスが他 REIT と比べ、有意なポジションを確立できているか、ま
たそうでない場合、ヘルスケア REIT が取るべき今後の方策は如何なるものがあるか















ヘルスケア REIT とその他の REIT で違いがあるか、また直近３年間のパフォーマンス
に、同様の違いがあるかを比較検証する。それぞれ、３年間、２年間、１年間の投資収










２．J-REIT 市場  













当性向 100％超）を行っている REIT もある。  
 投信法の改正を受け、東京証券取引所に J-REIT 市場が開設され、2001 年に初の J-
REIT 上場銘柄として、日本ビルファンド投資法人、ジャパンリアルエステイト投資
法人が上場した。2002 年には、初の商業施設特化型 REIT として日本リテールファン
ド投資法人が上場し、翌 2003 年には初の総合型 REIT となるオリックス不動産投資法
人が相次いで上場している。2003 年からは、東京証券取引所における「東証 REIT 指
数」の運用が始まり、REIT 独自のマーケット指標が整い、より投資を呼び込みやす
 5 
い環境が整備された。2004 年には初の住宅特化型 REIT となる日本レジデンシャル投
資法人（現：アドバンス・レジデンス投資法人）が上場、2005 年には初の物流施設特













2.2  J-REIT 市場の現状   
2018 年 10 月末時点で、J-REIT 市場には 61 銘柄が上場している。J-REIT 全体の時
価総額は 2004 年に 1 兆円を突破し、2007 年には 5 兆円を突破した。2018 年 10 月末
時点では約 12.7 兆円規模にまで拡大している。2018 年 10 月末時点での上場銘柄の分
類は以下のとおりである。  
 
表  1 J-REIT の分類と銘柄数  
単一用途特化型  複数用途型  
オフィス  8 銘柄  
複合型  
 
7 銘柄 住居  6 銘柄 
商業施設  4 銘柄 
物流施設  8 銘柄  
総合型  
 
21 銘柄 ホテル  5 銘柄 
ヘルスケア  2 銘柄 
（出所）東京証券取引所「東証公式  J リートガイドブック」2017 年 7 月版 
    J-REIT.jp「銘柄一覧（運用資産）」  
表は筆者作成 
 
上場銘柄数は、2005 年までに 28 銘柄、2008 年までに 41 銘柄と増加していたが、J-







また J-REIT 全 61 銘柄が保有している物件の物件数は 3870 件で、その取得額の総額
は約 18 兆円に上る。その内訳をみると、取得金額順では、オフィスが 7 兆 6200 億円
































３ J-REIT におけるヘルスケア施設  
3.1  ヘルスケア施設の定義   
J-REIT におけるヘルスケア施設の定義については、上述の「高齢者向け住宅等を対




26 号）第 5 条に規定する「サービス付き高齢者向け住宅」並びに老人福祉法（昭和
38 年法律第 133 号）第 29 条に規定する「有料老人ホーム」及び同法第 5 条の 2 第 6
項に基づく「認知症高齢者グループホーム」の３種類が定義されている。また 2015
年に公表された「病院不動産を対象とするリートに係るガイドライン」に、REIT 向






3.2  J-REIT への組込状況   
現在、J-REIT 市場に上場する全 61 銘柄の内、ヘルスケア施設に限定した投資を行
うヘルスケア REIT は２銘柄のみである。これらの２銘柄で現在 47 件のヘルスケア施
設を保有している。その大部分が、介護保険制度における「特定施設入居者生活介
護」の認定を受けた介護型有料老人ホームである。続いて、住宅型有料老人ホーム、
サービス付き高齢者住宅が組み込まれている。特筆すべき点として、2017 年 11 月に
ヘルスケア＆メディカル投資法人が初めて、病院の取得を行ったことが挙げられる。
それまで、有料老人ホームやサービス付き高齢者住宅などの高齢者向け住宅への投資
のみであったが、ようやく J-REIT における第 1 号案件として、病院が REIT に組込ま
れた。 
ヘルスケア REIT 以外にもヘルスケア施設を保有している REIT が存在する。REIT








設を保有しており、これは 2018 年 3 月にジャパン・シニアリビング投資法人を吸収
合併したことにより、元来、住宅 REIT に分類されていたケネディクス・レジデンシ
ャル投資法人が、本合併により、住宅及びヘルスケア施設を取得対象とする「複合
型」REIT に分類されたという経緯からである。  
これら全ての件数を合算し、現時点で J-REIT に組込まれているヘルスケア施設の
総数は 88 件である。REIT 毎の保有件数の内訳は以下のとおりである。  
 
表  2 J-REIT におけるヘルスケア施設保有件数  
種別 REIT 名称 保有件数  
ヘルスケア  日本ヘルスケア投資法人  22 
ヘルスケア  ヘルスケア＆メディカル投資法人  27 
 8 
複合 ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人  21 
住宅 スターツプロシード投資法人  2 
住宅 日本アコモデーション投資法人  2 
住宅 アドバンス・レジデンス投資法人  2 
住宅 コンフォリア・レジデンシャル投資法人  1 
総合 オリックス不動産投資法人  1 
総合 ユナイテッド・アーバン投資法人  2 
総合 大和ハウスリート投資法人  2 
総合 ヒューリックリート投資法人  6 
合計 88 

















3.3  REIT 毎のヘルスケア施設の取得方針   
































4.1  J-REIT における物件取得リリースのイベント・スタディー分析   









「J-REIT のイベント・スタディー -新規物件取得の発表に対する J-REIT リターンの
反応-（2001 年 9 月から 2004 年 3 月まで）」大橋・澤田（2004）では、2001 年 9 月の










9 月から 2002 年 8 月まで）、第二期（2002 年 9 月から 2003 年 9 月まで）、第三期（2003

















図るために、長期的な投資収益率、NAV 倍率の推移を比較分析する。  




3.【長期】ヘルスケア REIT は他 REIT と比べ、長期的な市場評価を得られているか  
 
５．分析方法  
5.1  分析方法   















期間をイベント日前 120 日（t=-120）からイベント日前 60 日（t=-60）の 60 日間とし
た。この推定期間における REIT と TOPIX の日次収益率を、被説明変数を REIT の日
次収益率、説明変数を TOPIX の日次収益率とした回帰分析を行い、これにより以下の
式における REIT ごとのαとβを算定する。イベントウィンドウをイベント日前後 5 日
間（-5<t<5）とし、その期間における累積異常リターン（CAR）を以下の通り計算する。  
 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   
          𝑅𝑖,𝑡：t 日における REITi の日次収益率 
             𝑅𝑚,𝑡：t 日における TOPIX（m）の日次収益率 
 




𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡)  




𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑡2
𝑡=𝑡1
      





る。前述の通り、住宅 REIT 及び総合型 REIT の一部でもヘルスケア施設の取得を行
っているものの、各 REIT のポートフォリオ全体に占めるヘルスケア施設の割合が、
どの REIT も 1～2％程度（取得額ベース）と僅少であり、その物件一つで REIT 全体
のパフォーマンスに大きな影響を与えるとは考えにくい為である。また、ヘルスケア
REIT２銘柄の上場が、日本ヘルスケア投資法人が 2014 年 11 月、ヘルスケア＆メディ
カル投資法人が 2015 年 3 月と、J-REIT 市場の創設から 17 年が経過していることと比
べると、その歴史は非常に浅い。現在上場している全 61 銘柄の REIT における、ヘル
スケア REIT２銘柄の長期的パフォーマンスの優劣を把握する為、ヘルスケア REIT が
上場している期間を分析対象期間として採用する。上場してから３年間のパフォーマ




る。直近３年間のパフォーマンス比較では、本研究の調査時点の 2018 年 11 月末日か
ら３年間さかのぼり、2015 年 12 月から 2018 年 11 月までの 3 年間、2016 年 12 月か
ら 2018 年 11 月までの 2 年間、そして 2017 年 12 月から 2018 年 11 月までの 1 年間の





投資収益率：期間終了時点の投資口価格  / 期間開始時点の投資口価格  
 
β値：日経 ValueSearch のβ値（週次） 
 
売買回転率：期間中の各日売買代金合計  / 同期間の平均時価総額  
 
賃貸資産額：「JAPAN-REIT.COM」に掲載された 2018 年 11 月 30 日時点の  
各 REIT 賃貸資産総額  
 
また、REIT の評価を行う上で欠かせない指標として NAV（Net Asset Value）倍率
があり、本研究において、ヘルスケア REIT の直近 2 期分の NAV 倍率及び直近の
NAV 倍率を用い、ヘルスケア REIT の NAV 倍率がどの様な市場評価を得ているかを
判断する。直近の NAV 倍率については、賃貸資産額の情報同様、 JAPAN-REIT.COM
より 2018 年 11 月 30 日時点の全銘柄 NAV 倍率一覧を取得し、そのデータを使用し
た。 
 
5.2  分析サンプル   








り、対象のリリースを抽出した。2012 年 1 月から 2018 年 10 月までの７年間に、13 の
REIT が公表した 249 件のリリースを対象とした。ヘルスケア REIT の２銘柄、住宅
REIT の６銘柄、総合型 REIT の４銘柄、そして複合型に分類されるケネディクス・レ
ジデンシャル・ネクスト投資法人を加えた 13 銘柄である。なお、前述の通り、ケネデ






















表  3 REIT 別  分析対象リリース数   
種別  REIT 名称 リリース数  
ヘルスケア  日本ヘルスケア投資法人  4 
ヘルスケア  ヘルスケア＆メディカル投資法人  4 
複合→ 
住宅(複合) 
ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人  24 
住宅(複合) スターツプロシード投資法人  9 
住宅(複合) 日本アコモデーション投資法人  20 
住宅(複合) アドバンス・レジデンス投資法人  31 
住宅(複合) コンフォリア・レジデンシャル投資法人  23 
住宅(専門) 日本賃貸住宅投資法人  22 
住宅(専門) サムティ・レジデンシャル投資法人  6 
総合  オリックス不動産投資法人  17 
総合  ユナイテッド・アーバン投資法人  18 
総合  大和ハウスリート投資法人  33 
総合  ヒューリックリート投資法人  38 
合計 249 




















柄の上場時期が、2008 年以前（28 銘柄）と 2010 年以降（33 銘柄）とに二分されてお
り、本分析においては、2010 年以降に上場した銘柄を分析対象とした。2010 年以降
に上場した 33 銘柄の内、上場後１年が経過していない４銘柄を除いた 29 銘柄、上場
後２年が経過していない６銘柄を除いた 27 銘柄、上場後３年が経過していない 13 銘
柄を除いた 20 銘柄でそれぞれ、上場後１年間、２年間、３年間のパフォーマンスを
比較した。また直近３年のパフォーマンス比較においても、上場後３年のパフォーマ
ンス比較と同様に、2018 年 11 月時点で上場している全 61 銘柄の内、上場して 1 年が
経過していない銘柄については、本分析の対象から除外した。具体的には、CRE ロジ
スティックスファンド投資法人（2018 年 2 月上場）、ザイマックス・リート投資法人
（2018 年 2 月上場）、タカラレーベン不動産投資法人（2018 年 7 月上場）、伊藤忠
アドバンス・ロジスティクス投資法人（2018 年 9 月上場）の４銘柄である。直近 1 年
間のパフォーマンス比較については、この４銘柄を除く全 57 銘柄で分析を行った。
また、直近２年間の比較を行う際には、さらに、みらい投資法人（2016 年 12 月上
場）、森トラスト・ホテルリート投資法人（2017 年 2 月上場）、三菱地所物流リート




た。なお、それぞれの REIT の REIT 種別については、「JAPAN-REIT.COM」に掲載
されている 2018 年 11 月 30 日時点の REIT 種別の分類に基づいて分類している。  
またヘルスケア REIT２銘柄の資産規模が 500 億円未満であることから、全 REIT に
おける資産規模１千億円未満の銘柄に限定し、その中でのヘルスケア REIT のパフォ






6.1  短期：イベント・スタディー分析結果  
6.1.1 全サンプルの分析結果  




表  4 CAR、AR 及び t 値（全サンプル）  
期間  CAR t 値  期間 AR t 値 
-1~1 -0.02 -0.1560  -5 0.05 0.6028 
-2~2 0.13 0.6513  -4 -0.02 -0.2331 
-3~3 0.13 0.5618  -3 -0.15 -2.0541 
-4~4 0.17 0.6339  -2 0.03 0.3367 
-5~5 0.28 0.9522  -1 -0.03 -0.3548 
    0 0.11 1.3292 
    1 -0.11 -0.9497 
    2 0.12 1.4489 
    3 0.16 1.7813 
    4 0.05 0.6070 















































6.1.2 REIT 種別ごとの分析結果  
イベントの全サンプル 242 件を、ヘルスケア REIT２銘柄が発表している７件、住宅
REIT７銘柄が発表している 131 件、総合型 REIT４銘柄が発表している 104 件の３つに
分けて、イベント・スタディー分析を行った結果を以下に記す。  
 










期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 0.95 1.7632 0.52 1.3337 -0.07 -0.1400 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
-5 0.33 1.3498 0.02 0.1543 0.06 0.6026 
-4 -0.57 -1.3795 0.07 0.4973 -0.09 -0.8151 
-3 0.07 0.1710 -0.29 -2.9255 0.00 -0.0067 
-2 -0.17 -0.3163 0.05 0.3895 0.02 0.1562 
-1 -0.23 -0.3231 0.00 0.0399 -0.06 -0.4379 
0 0.23 0.8407 0.22 2.2667 -0.03 -0.1648 
1 -0.05 -0.1344 -0.09 -0.5997 -0.13 -0.7336 
2 0.42 0.9473 0.18 1.5244 -0.04 0.2961 
3 0.87 2.6573 0.15 1.4302 0.12 0.7529 
4 0.35 0.8921 0.02 0.1938 0.08 0.4766 











ヘルスケア REIT 及び住宅 REIT における物件取得（保有物件の増加）が、投資家に評
価されていることを表しており、先行研究及び先の分析結果で示した結果を支持する
結果となった。特にヘルスケア REIT の累積異常リターンは最も高い正の値を示してお
り、住宅 REIT に比べても強い正の影響があることが分かった。一方で、総合型 REIT
の結果を見ると、イベント日前後５日間での累積異常リターンが負の値となっており、
ヘルスケア REIT や住宅 REIT の結果とは逆の結果となった。ヘルスケア REIT や住宅
REIT などの特化型 REIT と異なり、賃貸収益を生む資産を複数種類取得する方針を掲
げている総合型 REIT においては、取得する物件の種別も累積異常リターンの結果に影
響を与えている可能性が考えられる。総合型 REIT における物件種別ごとの分析結果は
「6.1.6 総合型 REIT が行う取得リリース（ヘルスケア施設他）の分析結果」にて記す。  
また、分析結果 6.1.1 で示した、イベント日翌日（ t=1）において異常リターンが負の
値を示す結果について、REIT の種別ごとに分解した本分析において、全ての REIT 種
別において同様の結果を示すことが明らかとなった。つまり、ヘルスケア REIT、住宅






























6.1.3 ヘルスケア施設取得リリースの分析結果  
イベントの全サンプル 242 件の内、ヘルスケア施設取得に係るリリース全 23 件を対
象に、イベント・スタディー分析を行った結果を以下に記す。  
 
表  6 CAR、AR 及び t 値（ヘルスケア施設リリース）  
期間  CAR t 値  期間 AR t 値 
-1~1 -0.24 -0.7341  -5 -0.08 -0.2867 
-2~2 -0.35 -0.7737  -4 -0.20 -0.8845 
-3~3 0.09 0.1790  -3 -0.16 -0.8718 
-4~4 -0.33 -0.5988  -2 -0.05 -0.2376 
-5~5 -0.49 -0.7657  -1 -0.47 1.4552 
    0 0.32 1.9145 
    1 -0.08 -0.2456 
    2 -0.06 -0.2035 
    3 0.60 2.2144 
    4 -0.22 -0.7565 





































REIT が行うヘルスケア施設取得のリリース、つまり住宅 REIT もしくは総合型 REIT
もしくはその両方が行うヘルスケア施設取得のリリースが負の影響を与えていると考
えられる。そのため次の「6.1.4 ヘルスケア施設取得リリースの分析結果」では、ヘル
スケア施設取得のリリースを行った REIT 種別に分けて、その影響を比較する。  
 
6.1.4 ヘルスケア施設取得リリースの分析結果  
ヘルスケア施設取得に係るリリース全 23 件を、リリースを行った REIT 種別ごとに
分類し、ヘルスケア REIT が行った７件、住宅 REIT が行った９件、総合型 REIT が行
った７件に分けて、イベント・スタディー分析を行った結果を以下に記す。  
 










期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 0.95 1.7632 -1.30 -1.1217 -0.90 -0.6578 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
-5 0.33 1.3498 -0.31 -0.7800 -0.20 -0.2610 
-4 -0.57 -1.3795 -0.26 -1.1361 0.25 0.4446 
-3 0.07 0.1710 -0.32 -0.9008 -0.18 -1.6281 
-2 -0.17 -0.3163 0.08 0.3439 -0.11 -0.2379 
-1 -0.23 -0.3231 -0.34 -0.6085 -0.89 -2.0652 
0 0.23 0.8407 0.24 0.8139 0.50 1.6223 
1 -0.05 -0.1344 -0.42 -0.5614 0.32 0.7592 
2 0.42 0.9473 -0.30 -0.5239 -0.22 -0.6842 
3 0.87 2.6573 0.82 2.1866 0.03 0.0461 
4 0.35 0.8921 -0.13 -0.3601 -0.91 -1.2802 






















REIT 及び総合型 REIT の取得するヘルスケア施設の物件特徴の差異について比較する
必要がある。  
 
6.1.5 住宅 REIT が行う取得リリース（ヘルスケア施設・住宅）の分析結果   
住宅複合 REIT が行う、ヘルスケア施設取得に係るリリース９件及び住宅取得に係る






































期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 -1.30 -1.1217 0.78 1.8530 0.21 0.1883 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
-5 -0.31 -0.7800 0.09 0.5931 -0.11 -0.5241 
-4 -0.26 -1.1361 0.10 0.5961 0.05 0.2192 
-3 -0.32 -0.9008 -0.27 -2.5719 -0.32 -1.1619 
-2 0.08 0.3439 0.14 0.9332 -0.30 -1.3973 
-1 -0.34 -0.6085 0.07 0.5103 -0.10 -0.5130 
0 0.24 0.8139 0.20 1.7327 0.29 1.2586 
1 -0.42 -0.5614 -0.12 -0.6889 0.10 0.2370 
2 -0.30 -0.5239 0.21 1.6268 0.22 0.7865 
3 0.82 2.1866 0.10 0.8104 0.12 0.4625 
4 -0.13 -0.3601 -0.04 -0.3821 0.29 1.1618 































6.1.6 総合型 REIT が行う取得リリース（ヘルスケア施設他）の分析結果   
投資対象を複数の用途不動産に向けている総合型 REIT では主にヘルスケア施設、住
宅、オフィス、商業施設、ホテル、物流施設の６種類に投資を行っている。そこで本項
では、総合型 REIT が取得するヘルスケア施設（7 件）、住宅（18 件）、オフィス（28
件）、商業施設（24 件）、ホテル（15 件）、物流施設（10 件）のリリースについて、
それぞれイベント・スタディー分析を行った。その結果を以下に記す。  
 
表  9 CAR、AR 及び t 値（総合型 REIT）  





期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 -0.90 -0.6578 0.11 0.0974 0.41 0.4807 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
0 0.50 1.6223 0.32 0.9838 0.28 1.0027 
1 0.32 0.7592 -0.31 -0.7801 -0.16 -0.4542 
2 -0.22 -0.6842 -0.17 -0.4166 -0.04 -0.1469 
3 0.03 0.0461 -0.07 -0.1905 -0.10 -0.5554 
4 -0.91 -1.2802 -0.13 -0.5046 -0.17 -0.6552 
5 0.52 0.9421 -0.06 -0.1974 -0.04 -0.1296 
 





期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 0.23 0.1777 -0.32 -0.2745 -0.52 -0.4352 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
0 -0.74 -1.8011 0.02 0.0511 -0.41 -1.6012 
1 0.18 0.4212 -0.19 -0.3583 -0.35 -0.7416 
2 0.00 0.0132 0.43 1.7557 0.03 0.0584 
3 0.06 0.1660 0.79 1.8014 -0.50 -1.7499 
4 0.93 2.0054 0.01 0.0603 -0.51 -2.7783 






















































表  10 イベント・スタディー分析全体結果  
順位 REIT 種別 リリース種別  サンプル数  CAR-5~5 t 値 
1 ヘルスケア  ヘルスケア  7 0.95 1.7632 
2 住宅複合  住宅 95 0.78 1.8530 
3 住宅全体  全体 131 0.52 1.3337 
4 総合型 オフィス  28 0.41 0.4807 
5 全体 全体 242 0.28 0.9522 
6 総合型 商業施設  24 0.23 0.1777 
7 住宅専門  住宅 27 0.21 0.1883 
8 総合型 住宅 18 0.11 0.0974 
9 総合型 全体 104 -0.07 -0.1400 
10 総合型 ホテル  15 -0.32 -0.2745 
11 全体 ヘルスケア  23 -0.49 -0.7657 
12 総合型 物流施設  10 -0.52 -0.4352 
13 総合型 ヘルスケア  7 -0.90 -0.6578 
14 住宅複合  ヘルスケア  9 -1.30 -1.1217 
 
ヘルスケア施設を取得した際の累積異常リターンは、全体で見ると -0.49 と 11 位と
なるが、それを REIT 種別にヘルスケア REIT、住宅 REIT、総合型 REIT に分解してみ
てみると、ヘルスケア REIT が行うリリースが 0.95 とその他の全てのリリースと比べ
て最も高い累積異常リターンを生んでいることが分かった。その正反対の結果で、住
宅 REIT と総合型 REIT が行うヘルスケア施設取得のリリースは、総合型 REIT が-0.90、





ンが、住宅複合 REIT で 0.78（第 2 位）、住宅専門 REIT で 0.21（第 7 位）に対し、総
合型 REIT が行う住宅取得のリリースでも 0.11（第 8 位）と、住宅に特化している住宅
REIT の数値よりも総合型 REIT の数値の方が低い結果ではあるものの、ヘルスケア施







6.1.8 物件属性の特徴とイベント・スタディー分析結果との関係  
6.1.1 から 6.1.7 までのイベント・スタディー分析結果から、ヘルスケア REIT がヘ
ルスケア施設を取得した際の累積異常リターンが、他の REIT が取得する際よりも高






















住宅  他  
日本ヘルスケア  4 8 8 8  - 
ヘルスケア＆メディカル 4 11 11 11  - 
ケネディクス・レジデンシャル  24 135 113 7 106 - 
スターツプロシード  9 43 23 1 22 - 
日本アコモデーション  20 42 39 1 38 - 
アドバンス・レジデンス  31 120 36 - 36 - 
コンフォリア・レジデンシャル  23 80 70 1 69 - 
日本賃貸住宅  22 47 40 - 40 - 
サムティ・レジデンシャル  6 78 65 - 65 - 
ヒューリックリート  38 55 46 2 5 39 
大和ハウスリート 33 64 26 - 1 25 
オリックス不動産  17 36 27 2 - 25 
ユナイテッド・アーバン  18 65 44 - 9 35 
合計 249 784 548 33 391 124 
 
本研究にて分析対象とした 249 件のリリースで、784 件の不動産を取得しており、
その内、NOI 及び土地比率、建物比率まで開示されているものは全体で 548 件であっ
た。またその 548 件の内、ヘルスケア施設が 33 件、住宅が 391 件、総合型 REIT が取
得するヘルスケア施設、住宅以外のその他の不動産が 124 件という内訳である。この
データを用い、まずは、ヘルスケア REIT の取得するヘルスケア施設と住宅 REIT 及
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び総合型 REIT が取得するヘルスケア施設の物件特徴を比較する。REIT 種別ごとに取
得したヘルスケア施設の物件属性をまとめた表を以下に記す。  
 
表  12 REIT 種別  ヘルスケア施設の物件特徴  
REIT 種別 銘柄数  物件数 築年数 土地比率  建物比率  
NOI 
利回り 
ヘルスケア  2 19 12.2 年 47.7 52.3 5.58% 
住宅  4 10 7.0 年 52.1 47.9 5.13% 
総合型  2 4 4.5 年 63.9 36.1 5.00% 
 
この比較から、大きな特徴の違いとして、築年数と NOI 利回りの２点が見て取れ
る。まず築年数については、ヘルスケア REIT が取得するものの平均が 12.2 年である
のに対し、住宅 REIT 及び総合型 REIT が取得するものは 7.0 年、4.5 年と、ヘルスケ
ア REIT が取得するヘルスケア施設の方が、築年数が古いことが分かる。逆の言い方
をすると、住宅 REIT 及び総合型 REIT は、ヘルスケア REIT に比べ、築年数の浅いヘ
ルスケア施設を取得している。また NOI 利回りを見ると、ヘルスケア REIT の平均が
5.58％であるのに対し、住宅 REIT 及び総合型 REIT の平均は 5.13％、5.00％と、ヘル
スケア REIT が取得するヘルスケア施設の平均 NOI 利回りが高い。これらの差を統計
学的差の検定で検証すると、築年数については 5％有意水準で、NOI 利回りについて
は 10％有意水準で、ヘルスケア REIT の方が、築年数が古く（ t 値 2.2164）、NOI 利






表  13 物件特徴（住宅-住宅 REIT 及び総合型 REIT）  
REIT 種別 銘柄数  物件数 築年数 土地比率  建物比率  
NOI 
利回り 
住宅  7 376 10.0 年 53.0 47.0 5.39% 
総合型  3 15 10.1 年 56.2 43.8 5.56% 
 
この結果から、住宅については、住宅 REIT が取得するものも総合型 REIT が取得
するものも、その築年数、NOI 利回りに大きな差は見られなかった。住宅取得に特化
した住宅 REIT の NOI 利回りの方が、総合型 REIT が取得する住宅の NOI 利回りより
も低いという結果であり、ヘルスケア施設の比較結果では、ヘルスケア施設の取得に
















まず NOI 利回りについて比較したものを以下に記す。  
 
表  14 取得物件の NOI 利回りの比較   








住宅 5.13% 5.39% - 5.39% 
総合型  5.00% 5.56% 5.31% 5.34% 
 
この結果の示す通り、住宅 REIT、総合型 REIT においては、取得している物件の中
でヘルスケア施設の NOI 利回りが最も低いことが分かる。つまり、住宅 REIT 及び総




表  15 取得物件の平均築年数の比較  








住宅 7.0 年 10.0 年 - 9.9 年 
総合型  4.5 年 10.1 年 14.7 年 14.1 年 
 
 この結果の示す通り、住宅 REIT、総合型 REIT が取得するヘルスケア施設は、そ
れらの REIT が取得する住宅やオフィス等の他の物件種別に比べ、築年数が浅い物件
であることが分かった。ホテルやオフィスなど取得対象が複数の用途に跨る総合型




REIT 全体の保有物件平均築年数を低減させる効果が、住宅 REIT 及び総合型 REIT が
ヘルスケア施設を取得するメリットの一つであると、この結果から考えられる。  
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6.2  長期：パフォーマンス比較結果 




表  16 REIT 種別  投資収益率及びβ値  




ヘルスケア  2 -23.18 0.596 
住宅 4 21.95 0.217 
オフィス  2 -0.37 0.052 
商業施設  2 8.27 0.470 
ホテル  4 14.97 0.202 
物流施設  5 19.97 0.162 
総合型  10 17.25 0.322 
合計/平均 29 8.41 0.289 
 




ヘルスケア  2 -29.31 0.405 
住宅 4 27.69 0.263 
オフィス  2 -5.21 0.337 
商業施設  2 14.68 0.467 
ホテル  3 43.38 0.245 
物流施設  4 56.34 0.251 
総合型  10 20.04 0.369 
合計/平均 27 18.23 0.334 
 




ヘルスケア  2 -31.11 0.379 
住宅 4 51.61 0.299 
オフィス  2 -9.43 0.391 
商業施設  2 2.37 0.449 
ホテル  2 67.24 0.320 
物流施設  2 62.52 0.385 
総合型  6 32.48 0.414 
合計/平均 20 25.10 0.377 
 




この結果から、各 REIT 上場後の３年間における投資収益率は、ヘルスケア REIT の
パフォーマンスが最も低いことが分かる。ヘルスケア REIT 以外の種別においては、全
ての REIT が正の結果を生んでいるのに対し、ヘルスケア REIT のみが負の結果となっ
ていることが分かった。  
 
次に、直近３年における各 REIT のパフォーマンスを比較するために、2015 年 12 月
から 2018 年 11 月までの３年間における、REIT 種別ごとのパフォーマンス比較結果を
以下に記す。  
 
表  17 REIT 種別  投資収益率及びβ値（直近３年）  








ヘルスケア  2 -2.84 0.292 187.7 308 
住宅 7 11.01 0.353 203.3 2,261 
オフィス  11 12.73 0.395 212.5 4,216 
商業施設  4 -8.99 0.301 254.4 4,454 
ホテル  3 -3.33 0.344 367.9 1,691 
物流施設  3 -0.83 0.261 226.8 4,792 
複合型  2 -8.65 0.382 207.5 2,607 
総合型  16 2.63 0.354 220.9 3,955 
合計/平均 48 0.22 0.335 235.1 3,035 
 
３年間におけるヘルスケア REIT の投資収益率は、-2.84％と全体平均の 0.22％を下
回り、かつ投資口価格が下落していることを表している。商業施設 REIT、ホテル REIT、
物流施設 REIT、複合型 REIT についても同様に、投資口価格が下落しており、投資口
















次に、2016 年 12 月から 2018 年 11 月までの２年間における比較結果を以下に記す。 
 
表  18 REIT 種別  投資収益率及びβ値（直近２年）  








ヘルスケア  2 1.10 0.160 121.5 308 
住宅 7 12.24 0.144 123.0 2,261 
オフィス  11 19.65 0.181 138.4 4,216 
商業施設  4 -5.06 0.138 147.8 4,454 
ホテル  4 0.74 0.240 192.8 1,360 
物流施設  5 -0.83 0.159 142.6 3,451 
複合型  2 -11.59 0.169 130.0 2,607 
総合型  19 6.65 0.162 153.3 3,428 






物流施設 REIT、複合型 REIT が、先の３年間の結果から依然としてマイナス水準であ
ることと比べると、ヘルスケア REIT の評価が次第に変化している可能性がある。  
 
次に、2017 年 12 月から 2018 年 11 月までの直近１年間における比較結果を以下に
記す。 
 
表  19 REIT 種別  投資収益率及びβ値（直近１年）  








ヘルスケア  2 5.77 0.219 50.1 308 
住宅 7 9.76 0.207 63.6 2,261 
オフィス  11 16.35 0.227 74.6 4,216 
商業施設  4 5.07 0.142 68.4 4,454 
ホテル  5 -0.08 0.239 85.5 1,292 
物流施設  6 -3.99 0.269 77.4 3,015 
複合型  2 2.87 0.279 63.4 2,607 
総合型  20 6.04 0.207 83.6 3,319 











表  20 資産規模別  投資収益率  
REIT 種別 
資産規模  










ヘルスケア  2 5.77 2 5.77 2 5.77 
住宅  2 1.42 5 6.54 7 9.76 
オフィス  - - 6 15.25 9 15.34 
商業施設  - - 1 6.84 3 3.96 
ホテル  2 5.11 4 -0.26 5 -0.08 
物流施設  2 -9.45 4 -3.63 4 -3.63 
複合型  - - 2 2.87 2 2.87 
総合型  3 -2.82 11 5.74 16 5.62 




ヘルスケア REIT の投資収益率が他の全ての REIT と比べ、最も高いことが見て取れる。





6.2.2  NAV 倍率   
 ヘルスケア REIT２銘柄の、直近時点、前期末時点、前々期末時点の NAV 倍率の
推移を表 20 に記す。なお、直近時点は 2018 年 11 月 30 日時点の数値、前期末時点に
ついては、ヘルスケア＆メディカル投資法人が 2018 年 7 月末時点、日本ヘルスケア投
資法人が 2018 年 4 月末時点の数値、前々期末時点については、それぞれ、2018 年 1 月





表  21 ヘルスケア REIT２銘柄の NAV 倍率推移 
REIT 名称 前々期末時点  前期末時点  2018/11/30 時点 
日本ヘルスケア投
資法人  
0.80 0.86 0.86 
ヘルスケア＆メデ
ィカル投資法人  
0.90 0.93 0.96 
 
 ヘルスケア REIT２銘柄はどちらも NAV 倍率が１倍を割れている状態が続いており、
十分に評価されているとは言い難い状態であることが分かった。一般社団法人不動産
証券化協会の公表する、 J-REIT 全銘柄の過去 10 年間における NAV 倍率の平均値は




 それでは次に、「6.2.1 投資収益率、リスク」の分析同様、REIT を資産規模ごとに分
類し、資産規模の大きさと NAV 倍率の関係を検証する。本研究の分析対象としている
ヘルスケア REIT２銘柄の資産額は、日本ヘルスケア投資法人が 193 億円、ヘルスケア
＆メディカル投資法人が 422 億円（どちらも 2018 年 11 月 30 日時点の賃貸資産保有残
高）であり、多くの J-REIT 銘柄の資産規模が 1000 億円を超えているのに対し、ヘル




表  22 資産規模別  資産額と NAV 倍率の関係  
分類 銘柄数  
平均資産額  
（億円）  
平均 NAV 倍率 相関係数  
1 千億円未満  11 575 0.92 0.52 
2 千億円未満  22 1045 0.97 0.68 
3 千億円未満  35 1566 1.01 0.65 
4 千億円未満  41 1824 1.02 0.62 
5 千億円未満  48 2201 1.04 0.59 
6 千億円未満  49 2271 1.04 0.59 
7 千億円未満 53 2585 1.05 0.50 
全体 57 3101 1.05 0.47 
 
 資産規模 3 千億円未満の銘柄は 35 銘柄あり、全体 57 銘柄の内、実に 6 割超を占め
ている。また、資産規模 2 千億円未満の銘柄は 22 銘柄であり、全体の約 4 割が 2 千億
円未満の REIT であることが分かる。また、ヘルスケア REIT が分類される、資産規模
1 千億円未満の銘柄は 11 銘柄あり、全体の約 2 割を占める。これらの資産規模別の資
産額と NAV 倍率の関係を REIT 毎に見てみると、その相関係数が最も高い数値である
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のが、資産規模 2 千億円未満の場合（相関係数 0.68）であり、それ以降、資産規模が
大きくなるにつれ相関係数が低下、つまり資産規模と NAV 倍率の関係が弱まってい
ることが分かる。この結果から、資産規模 2 千億円までは、資産規模の増加と NAV 倍
率の上昇が比例関係となっていると考えられる。資産規模を 1 千億円ごとに区分けし、
それぞれの平均資産額と平均 NAV 倍率をまとめた表を以下に記す。  
 




平均 NAV 倍率 
1 千億円未満  11 575 0.92 
1～2 千億円 11 1516 1.02 
2～3 千億円  13 2448 1.07 
3～4 千億円  6 3330 1.12 
4～5 千億円   7 4404 1.15 
5～6 千億円  1 5658 1.14 
6～7 千億円  4 6428 1.09 
 
 資産規模が 2 千億円未満の銘柄は 22 銘柄あり、それを資産規模 1 千億円未満と 1 千
億円超 2 戦億円未満に分けると、それぞれ銘柄数は 11 銘柄であり、平均 NAV 倍率は、
1 千億円未満の銘柄の平均が 1 倍を割っているのに対し、1 千億円超 2 千億円未満の銘
柄の平均は 1.02 と評価の境目となる 1 倍を超えていることが分かる。また、2 千億円
超の区分でも、銘柄ごとにばらつきはあるものの、平均 NAV 倍率は全ての区分におい











あるかを把握するために、住宅 REIT が住宅を取得した際のリリースと、総合型 REIT








































入れとなる。どの REIT であっても安く仕入れるという点においては、全 REIT 共通の
志向であるが、異なるのは、そのリスクの許容度合である。一つの REIT で 20 施設以
上保有しているヘルスケア REIT とヘルスケア施設を１つもしくは２つ程度しか保有


















い。これらの運営上の難しさを考慮すると、住宅型 REIT や総合型 REIT などのヘルス
ケア施設を専門で扱う REIT でない場合は、その投資家にとっては、ヘルスケア施設の
取得が、その REIT にとっての大きなリスクと捉えられかねない。しかしながら実際に
取得している物件の特徴を見ると、住宅 REIT においては、住宅よりも低い NOI 利回
りであり、総合型 REIT においても、ヘルスケア施設の NOI 利回りが最も低く、リス
クに見合った高収益物件を取得できているかというと、その状態ではない。住宅やオ
フィスなどに比べ物件固有のリスクが高いにもかかわらず、収益性はそれらに比べ低






















資収益率を見ると、資産規模 1 千億円未満の REIT において、ヘルスケア REIT は最も








ア REIT が投資家に評価されていない状態であることが分かった。そして NAV 倍率に
関しても投資収益率同様、REIT の資産規模別に分類しその傾向を確認してみると、資
産規模 2 千億円までは、REIT の資産規模と NAV 倍率が正の相関が強いことが確認で
きた。これはつまり、資産規模が大きくなるほど NAV 倍率が高くなることを意味し、
この傾向は、資産規模 2 千億円を超えると、徐々にその相関が弱まっていくことも確
認できた。つまり資産規模を 2 千億円まで拡大させることは NAV 倍率の観点で有効
であるが、それ以上は資産規模の大きさと NAV 倍率の関係は、それ以外の要因による
影響が大きくなることを意味する。この点においてヘルスケア REIT２銘柄は、資産規
模がどちらも 500 億円未満と全 REIT においても資産規模が小さい状態であり、その資
産規模の小ささ故に NAV 倍率も評価を得づらい状態であると言える。ヘルスケア










回り）が高いことにあることが分かった。住宅 REIT や総合型 REIT と比べて、より専
門性の高いヘルスケア施設までも取得可能な体制を武器に、引き続き、ヘルスケア施
設に特化した高度な情報の取得、専門性が高く、そのリスクに見合った高収益な物件
の取得を継続することが、他 REIT と一線を画し、ヘルスケア REIT としての特徴を出
しながら市場に存在感を示す上で非常に重要であると考える。また、ヘルスケア REIT
の特徴としては、高齢者向け住宅のみならず、病院やクリニックなど医療に特化した







表  24 取得物件の NOI 利回りと異常リターンの関係（ t=3） 
 




ヘルスケア REIT が上場してから４年が経過する現在において、REIT のポートフォリ
オにメディカル施設を組入られている事例は、この 1 件のみという状況であり、国が
政策の一つとして推し進める病院等の REIT への組入の進捗は芳しくない状態である。







の方針に対し反論している。アメリカにおけるヘルスケア REIT の様に、REIT 自身が
リリース日 REIT 名 物件種別 NOI 利回り 
3 日目異常 
リターン 
2016 年 10 月 日本ヘルスケア 介護型有料老人ホーム 5.07% 0.20 
2015 年 10 月 日本ヘルスケア 住宅型有料老人ホーム 5.07% 0.09 
  住宅型有料老人ホーム 5.25%  
  住宅型有料老人ホーム 5.12%  
  サービス付高齢者住宅 5.12%  
2015 年 9 月 日本ヘルスケア 介護型有料老人ホーム 5.83% 1.80 
2018 年 9 月 ヘルスケア＆メディカル 介護型有料老人ホーム 5.23% 0.83 
  介護型有料老人ホーム 5.69%  
2017 年 11 月 ヘルスケア＆メディカル 病院 7.38% 2.13 
2017 年 1 月 ヘルスケア＆メディカル 介護型有料老人ホーム 5.23% -0.09 
  介護型有料老人ホーム 5.33%  
  介護型有料老人ホーム 5.16%  
  介護型有料老人ホーム 5.30%  
  介護型有料老人ホーム 5.28%  
  介護型有料老人ホーム 5.84%  
2016 年 3 月 ヘルスケア＆メディカル 介護型有料老人ホーム 5.83% 1.14 
  住宅型有料老人ホーム 5.58%  
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オペレーター業務までを行うことは、原則として不動産の賃貸事業のみ行う事を前提






















また、ヘルスケア REIT にとって大きな課題は、その資産規模の拡大である。表 24
に資産規模 1 千億円未満の銘柄の資産額と NAV 倍率の関係を記す。  
 
表  25 資産額と NAV 倍率の関係（資産規模１千億円未満）  
種別  名称 総資産額（億円）  NAV 倍率 
ヘルスケア 日本ヘルスケア 193 0.86 
総合型 マリモ地方創生リート 245 0.91 
ホテル 大江戸温泉リート 367 0.83 
ヘルスケア ヘルスケア＆メディカル 422 0.96 
総合型 トーセイ・リート 460 0.90 
ホテル いちごホテルリート 508 0.93 
総合型 さくら総合リート 561 0.90 
物流施設 三菱地所物流リート 832 0.94 
住宅 スターツプロシード 864 0.84 
住宅 サムティ・レジデンシャル 888 0.96 
物流施設 三井不動産ロジスティクスパーク 983 1.07 
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現状、日本ヘルスケア投資法人が 193 億円、ヘルスケア＆メディカル投資法人が 422
億円と、全 REIT の中で最も資産規模が小さい種別となっている。そして表 24 の通り、
資産規模 1 千億円未満の銘柄の殆どが NAV 倍率 1 倍を割っている状態である。本研








スケア REIT における新規物件取得が進んでいない状況が見て取れる。  
 






2018 年  0 1 
2017 年  0 2 
2016 年  1 1 
2015 年  3 （未上場） 
 













REIT の９件、総合型 REIT の７件の合計 23 件であった。また、長期のパフォーマンス
を検証するために設定した期間も３年間が限界であり、より長期間のパフォーマンス



























































国土交通省「J-REIT リターンのイベント・スタディー－新規物件取得の発表に対する J-REIT の
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